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AGENDA

Introduktion til kursusforlgbet

Generelt om finansielle instrumenter og arbitrage

Finansielle kontrakter
— Systematikken i KGL §§ 29-33
— Beskatning

— Kuvalifikation af terminskontrakter, kgbe- og
salgsretter samt strukturerede obligationer

Derivater og hybride derivater - kvalifikation
— Dekomponering eller integration
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INTRODUKTION TIL KURSET

Fokus

« Kvalifikationen af derivater og hybride flnan5|elle
instrumenter, herunder en gennemgang af bade
aktuelle og kIaSS|ske instrumenter

« Arbitrage & skatteplanlaegning
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INTRODUKTION TIL KURSET

Kursusdagene:
* Derivater
* Finansieringsinstrumenter
« Internationale aspekter
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GENERELT OM FINANSIELLE
INSTRUMENTER OG
ARBITRAGE
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FINANSIEL BEGREBSDANNELSE

Definition af derivater:

"Et finansielt instrument, hvis pris direkte afhaenger
af veerdien af en eller flere underliggende ravarer,
valutaer, gkonomiske variable, aktier,
gaeldsinstrumenter, andre derivater eIIer et hvilket
som helst aftalt prisindeks (eks. aendringer i
forbrugerprisindekset eller
forsendelsesomkostninger). Derivater indebaerer
handel med rettigheder og forpligtelser baseret pa
de underliggende aktiver, men resulterer ikke
ngdvendigvis i en overf@rsel af de underliggende
aktiver.”
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FINANSIEL BEGREBSDANNELSE

Hybride instrumenter:

* Instrumenter, som krydser greenserne mellem den
konventlonelle forstaelse af begreberne (1) geaeld og
derivater (hybride derivater) og (2) geeld og
egenkapital (hybride finansieringsinstrumenter).

« To eller flere separate instrumenter, som er
sammensat til et juridisk saerskilt instrument.
(internal financial engineering)

Syntetiske instrumenter:

« Kombination af to eller flere juridiske saerskilte
instrumenter, som samlet anvendes til at duplikere
afkastprofllen pa et ét andet juridisk saerskilt
instrument. (external financial engineering) l"‘

/|
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FINANSIEL BEGREBSDANNELSE

Finansielle
instrumenter
I
I I I 1
Hybride Traditionelle iti i
finansierings- finansierings- Tr:dn_tnonelle (:-Iy_brnze
instrumenter instrumenter erivater erivater
| —l [ T $ T 1 |
Egenkapitals Fremmedkapitals 3 B 2 3 o 3 2 z 5 Indekserede
Perpetual loans instiimentar Setmantar Basis derivater Kreditderivater Aktiederivater Valutaderivater | |Qvrige derivater| obligationer
1 | 1 1 1 1 1 1 1
Subordinated : Total return : i ; Strukturerede
[68hs Aktier Banklan Forward swap aktieoption Valuta kontrakt Ravarederivater obligationer
1 1 1 1 1 1 1 1 1
Profit Investerings- Credit default ;
participation A 9 Obligationer Future Equity swap Valutaswap Energiderivater REPO
loans tilsagn swap
| 1 1 1 1 1 1
Silent : Stats- , Credit spread - :
participations Bank deposits obligationer Option option Longivity swap Aktielan
| | | |
Konvertible Nul-kupon Swa Forudbetalte
obligationer obligationer P derivater
| 1 |
Mandatory Deep in the
convertibles Cap/Floor money derivater|
1 |
Jouissance
SRares Collar ‘
FRA ‘
| Copenhagen
-
Business School
Warrant
HANDELSH®@JSKOLEN



'ORIT ADVISORY"®

ARBITRAGE & MISMATCH

Flere typer af arbitrage
« Klassisk finansiel

« Skattearbitrage
« International skattearbitrage

« Timing arbitrage
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SKATTEARBITRAGE

Finansieringsteori

 En portefglje af derlvater (med og uden obligationer)
kan duplikere afkastet pa andre derivater, finansielle
instrumenter samt en disposition i det underllggende
aktiv.

« Under forudseetning af ingen mulighed for arbitrage, er
prisen/vaerdien af identiske afkast- og risikoprofiler
ens.

Skatteret

« Indkomst og formue inddeles i flere
indkomstkategorier.

. Den skatteretlige behandling er baseret pa ‘l"!

denne kvalifikation.
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SKATTEARBITRAGE

Kvalifikationen af instrumentet og afkastet heraf
kompliceres af:
« Forskelle i national ret

« Vanskelig og i vidt omfang uafklaret kvalifikation og
behandling efter:

« EU-skattedirektiverne og
« dobbeltbeskatningsoverenskomsterne.

« Periodisering, fradragsret m.v.
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SKATTEARBITRAGE

Potentielle konsekvenser:

« Dobbelt fradrag/dobbelt beskatning

« Fradrag for egenkapitalinstrumenter

« Manglende fradrag for geeldsinstrumenter
 Fradrag uden korresponderende beskatning
« Nedbringelse af kildeskatter

- @gede kildeskatter

« Skatteudskydelse
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BESKATNING AF DERIVATER

KGL §§ 29-33:
« § 29 - omfattede kontrakter
« § 30 - undtagne kontrakter

« § 31 - fradragsbegraensning for selskaber
« § 32 - fradragsbegraansning for personer
« § 33 - periodisering

Separations- eller enhedsprincip

« Kgb og salg af det relevante aktiv

Statsskatteloven
« Indkomst (vaaddemal)
« Formuegoder

« Fradrag for tab \l‘!
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Vardiansaettelse

v. lagerbeskatning

Beskatning

Tabfradrags-

begransning

Separations- eller
enhedsprincip
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Finansiel kontrakt

eller ej

Kvalifikation

Dekomponering

eller integration

Undtagelses-
betingelserne
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BESKATNING

Separationsbeskatning
« Beskatning er generel og symmetrisk

. Gevinster og tab pa de omfattede kontrakter er
skattepligtige uden hensyn til afregningsformen

Enhedsbeskatning?
« Skattelovgivningens almindelige regler
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BESKATNING

Seerligt om tab
« KGL §§ 31 og 31A - selskaber
- Aktiebaserede kontrakter
« Kontrakter vedr. skattefri aktier
« Kontrakter vedr. naeringsaktier (ABL § 17)

« Kontrakter vedr. lagerbeskattede portefaglje aktier
(udvidet modregning)

« KGL § 32 - personer
. Geelder generelt for tab pa alle kontrakter

. Gaelder ikke for:
Kontrakter vedr. naeringsaktier (ABL § 17)
« Kontrakter med tilknytning til erhvervsmaessig

virksomhed
« Aktiebaserede kontrakter (udvidet modregning) N ‘
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BESKATNING

Periodisering
« HR: Lagerprincippet
« Gevinst/tab opggres som forskellen mellem vaerdien

ved indkomstarets udlgb og veerdien ved
indkomstarets begyndelse.

« Veerdien ved realisation
« Terminskontrakter
. veerdien pa afviklingsdagen
« Kgbe- og salgsretter
. afstaelsessummen, hvis kontrakten afstas

. veerdien pa udlgbsdagen, dvs. den dag hvor
kontakten udnyttes eller udlgber uudnyttet \l"
N
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VARDIANSATTELSE

Vaerdien af urealiserede kontrakter

. Markedsveerdien ved indkomstarets udlgb

1. Barsnoterede kontrakter - giver saedvanligvis ikke
anledning til problemer

2. For ikke bgrsnoterede kontrakter er
Ligningsmyndighederne berettiget til at foretage et
skgn over vaerdien ved indkomstarets udlgb

« Hvilke kriterier skal laegges til grund?

Copenhagen

Business School
HANDELSH@)SKOLEN



(ORIT ADVISORY"

VARDIANSATTELSE

Hvilke kriterier skal laeagges til grund?

« Tilsvarende finansiel kontrakt med samme
restlgbetid

— Likviditet

— P2 baggrund af underliggende noteret aktiv
I mange tilfaelde
« med rimelig sikkerhed

« Anseettes forsigtigt i arene forud for
realisation af gevinster og tab pa kontrakten

« Ingen doms- eller administrativ praksis
S\
W
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UNDTAGNE KONTRAKTER

Ingen betingelser

Aftaler vedr. fast ejendom
Tegningsretter omfattet af ABL

Konverteringsretter til
pengefordringer

Ingen modgaende kontrakter

Saedvanlige aftaler om levering
af varer og tjenesteydelser samt
valutakontrakter i forbindelse
hermed

Leveringskrav

Ingen afstaelse

Kurssikring

Aftaler om afstdelse af
virksomhed

Leveringskrav, ingen afstaelse og

ingen modgaende kontrakter

Aftaler om kgb og salg af aktier

Valutakontrakter i forbindelse
med kgb og salg af veerdipapirer

© 2012 CORIT
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EX. AFTALER OM AKTIER

Aftaler om kgb og salg af aktier (option)
Aktiekurs 200 199

Tid 0 /\/ 1/1 4/1

Indgaelse af
kaberet om nom.
1 mio. aktier til
kurs 200

A 4

Preemien er 500.000 DKK

« Hvordan beskattes gevinster og tab? i"!
/|

* Hvordan beskattes gevinster og tab, hvis option™ " cepenhagen

udlgber uudnyttet?! Business School
HANDELSH®@JSKOLEN
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Objektiv skattepligt efter § 29

K@BE- ELLER
TERMINSAFTALER ORIT SALGSRETTER

STRUKTUREREDE

OBLIGATIONER
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TERMINSKONTRAKTER

Gensidigbebyrdende aftale om overdragelse af et
aktiv eller en gaeldsforpligtigelse til en pa forhand
fastsat pris, hvor opfyldelsen af kontrakten sker
pa et pa forhand aftalt tidspunkt, der ligger
senere end aftaletidspunktet.

. Bade forwardkontrakter og futures er saledes
som udgangspunkt omfattet heraf

« Symmetrisk risiko for kgber (erhverver) og
salger (udsteder)
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KOBE- OG SALGSRETTER

Kgbe- og salgsretter er omfattet af § 29 uden
hensyn til det underliggende aktiv, medmindre

andet fglger af KGL § 30.
« Kgberet (Call option)
« Salgsret (Put option)
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§ 13

Den, der opstiller en eller flere vindmgller
pa mindst 25 m pa land eller
havvindmagller etableret uden for udbud, jf.
§ 23, stk. 4, skal, inden opstillingen
pabegyndes, udbyde mindst 20 pct. af
ejerandelene heri til de personer, som efter
§ 15 er berettiget til at afgive kagbstilbud.

§ 15

Enhver person over 18 ar, som ifglge
folkeregisteret har fast bopeel i en afstand
af hgjst 4,5 km fra opstillingsstedet pa
tidspunktet for afholdelse af udbuddet, er
berettiget til at afgive kgbstilbud. Opstilles
flere mgller i en gruppe, beregnes
afstanden fra den naermeste maglle.

A\
Y
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STRUKTUREREDE FORDRINGER

Grundlaeggende: En sammensaetning af en
traditionel O-kupon obligation med en eller flere
finansielle kontrakter, men hvor der er tale om ét
samlet produkt.

« § 29, stk. 3 omfatter kun fordringer — derfor
er det kun kreditor som bliver ramt.
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STRUKTUREREDE FORDRINGER

« Reguleringskravet
— Fordringen skal reguleres helt eller delvist i forhold
til udviklingen i priser og andet pa veaerdipapirer,
varer og andre aktiver mv.

« Karakterkravet

— Reguleringen skal foretages efter en udvikling, der
er af en karakter, som kan laagges til grund i en
finansiel kontrakt

Copenhagen
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STRUKTUREREDE FORDRINGER

Reguleringskravet:

- Hel eller delvis regulering
— Hvornar er reguleringen tilstraekkelig

— Sandsynlighed for, at den samlede indfrielsessum er
stgrre/mindre

- "0g andet” og "andre aktiver”
— Uindskraenket fortolkning
— Ikke renteniveau eller betalingsdygtighed

Copenhagen
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INDEPENDENT TAX CONSULTING

STRUKTUREREDE FORDRINGER

Reguleringskravet:

Investor

<€

Obligation U anses for reguleret
efter veerdien af obligation E

-

/
Obligation U

—— o
—
—

~~N
Obligation E

Provenu
N\

~~—

>

Provenu

—
——————_——

Hele provenuet investeres i

obligation E

Selskab E
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INDEPENDENT TAX CONSULTING

STRUKTUREREDE FORDRINGER

Karakterkravet:
. Forventning om, at vaerdien pa det underliggende

aktiv vil @andre sig
Reel risiko?

Er det sandsynligt, at en finansiel kontrakt indgas
Reel risiko?

Subjektiv vurdering?
Retssikkerhed?

Banker og pengeinstitutters betalingsevne?
Vindindeks og vindmgllers el-produktion?
Udenlandske statsobligationer? l‘!
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STRUKTUREREDE FORDRINGER

Karakterkravet:

« Banker og pengeinstitutters betalingsevne
« Vindindeks og vindmgllers el-produktion

« Udenlandske statsobligationer
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SARLIGT OM

KVALIFIKATION
DEKOMPONERING ELLER INTEGRATION
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DEKOMPONERING ?

Dekomponering eller integration:

 Reglerne om terminskontrakter samt kgbe- og
salgsretter finder anvendelse pa andre aftale- og
kontrakttyper end de naevnte safremt de er
sammensat af terminskontrakter samt kgbe- og
salgsretter.

« Kan de enkelte elementer opdeles og sidestilles med
finansielle kontrakter

« Sammensat af?

Copenhagen
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SWAPS

(a): Betalingsstrammen pa en renteswap

1\ Rf 1\ Rf ” 1\ Rf (Inflows)
‘l' Rv ‘l' Rv ‘l' Rv (Outflows)
1 2 T
(b): Renteswap som en portefglje af forwardkontrakter
Rf
‘1' Rv
1 T Rf
VRV
2 Rf X
TR
S
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FRA (Forward Rate Agreement)

Indgaelses
tidspunktet

Indehaveren stilles, som var
renten pa det fiktive lan i
renteperioden lig

forwardrenten, eW

|
v

4

”

FRA FRA
st?rt slut
Reference Renteperioden
renten
, } Betales af udstederen
Forward < S
rente } Betales af erhververen

Tid o
A
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CREDIT DEFAULT SWAP

Reference obligationen
(i tilfeelde af kreditbegivenhed)

— e
’—-— —_—

- - =~ ~
-~ ~
e ~
7 \
/ . \

I Preemie v
Garanti- > | Garanti-
kaber <€ saelger
A Kredit/default garanti 7
~ 7’
~ ~ - _ — -

— —-—
N e e o = —

Reference obligationens nominelle veerdi
(i tilfeelde af kreditbegivenhed)
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INDEPENDENT TAX CONSULTING

CREDIT DEFAULT SWAP

AV

Kreditbegivenhed AV

AP

\ ] [
\\ /
‘\\ _______ AP /,/
Indehaver af CDS Udsteder af CDS

(Garanti kaber)

(Garanti salger)

AV = Vardien af garantien
AP = Pmarked _ pnominel

—  Afkastprofil for
CDS, inkl. preemien
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REPO

REPO indgaelse

Indehaver af
REPO

REPO afvikling

Indehaver af
REPO

Ejer veerdipapirerne

Verdipapirer

Kontanter

Verdipapirer

Kontanter

Udsteder af
REPO

Ejer veerdipapirerne

Udsteder af
REPO
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AKTIELAN

Indgaelse af aktielan

Verdipapirer

Langiver > | Léntager
<
Ejer veerdipapirerne Vederlag (Lan til eje)
Afvikling af aktielan Verdipapirer
Langiver | < Lantager
>

Ejer veerdipapirerne Vederlag
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INDEPENDENT TAX CONSULTING
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M.SC., PH.D.
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